Universidad de La Salle

Ciencia Unisalle
Economía

Facultad de Economía, Empresa y Desarrollo
Sostenible - FEEDS

1-1-2015

Determinantes del precio de la vivienda en Bogotá durante el
periodo 2003-2013: una perspectiva neoclásica y postkeynesiana
Jenny Tatiana Vargas Santamaría
Universidad de La Salle, Bogotá

July Paola Parra Acosta
Universidad de La Salle, Bogotá

Follow this and additional works at: https://ciencia.lasalle.edu.co/economia

Citación recomendada
Vargas Santamaría, J. T., & Parra Acosta, J. P. (2015). Determinantes del precio de la vivienda en Bogotá
durante el periodo 2003-2013: una perspectiva neoclásica y postkeynesiana. Retrieved from
https://ciencia.lasalle.edu.co/economia/5

This Trabajo de grado - Pregrado is brought to you for free and open access by the Facultad de Economía, Empresa
y Desarrollo Sostenible - FEEDS at Ciencia Unisalle. It has been accepted for inclusion in Economía by an
authorized administrator of Ciencia Unisalle. For more information, please contact ciencia@lasalle.edu.co.

Determinantes del precio de la vivienda en Bogotá durante el periodo
2003-2013: Una perspectiva Neoclásica y Postkeynesiana

Monografía Profesional
Para obtener el título de
ECONOMISTA

Presenta:
Jenny Tatiana Vargas Santamaria
July Paola Parra Acosta

Director de Monografía:
Gonzalo Combita Mora

Universidad de la Salle
Colombia-Bogotá
Septiembre 2015

1

Tabla de contenido

Introducción ........................................................................................................................................ 5
Capítulo 1. Mercado de vivienda Colombia y Bogotá ....................................................................... 8
1.1. Mercado de vivienda en Colombia.......................................................................................... 8
1.2. Mercado de vivienda en Bogotá ............................................................................................. 10
Capítulo 2. Aportes Teóricos ............................................................................................................ 15
2.1. Enfoque Neoclásico................................................................................................................ 15
2.1.1. Teoría de la inversión en vivienda .................................................................................. 15
2.2. Enfoque Postkeynesiano ........................................................................................................ 21
2.2.1. ¿Cómo se crean las Burbujas? ......................................................................................... 21
2.2.2. Teoría de Fragilidad Financiera y Dinero ....................................................................... 23
Capítulo 3. Modelo Econométrico .................................................................................................... 30
3.1. Desarrollo del modelo ............................................................................................................ 30
3.2 Análisis de Resultados ............................................................................................................ 36
Políticas y Recomendaciones ............................................................................................................ 38
Bibliografía ....................................................................................................................................... 41
Anexos............................................................................................................................................... 44
Anexo 1. Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada .................................................... 44
Anexo 2. Modelo MCO inicial ...................................................................................................... 53
Anexo 3. Pruebas de Autocorrelación y Heteroscedasticidad ...................................................... 54

2

Gráficos
Gráfica 1. Índice de Precio de la Vivienda Nueva en Colombia (2000-I2015)................................... 9
Gráfica 2. Índice del Precio Real de la Vivienda Usada en Bogotá .................................................. 12
Gráfica 3. Inversión en Construcción en Vivienda. .......................................................................... 16
Gráfica 4. Mecanismo de las Burbujas de Precios ............................................................................ 22
Gráfica 5. Inversión Agregada y Finanzas ........................................................................................ 24
Gráfica 6. Índice de Precio de Vivienda Nueva en Bogotá. .............................................................. 30
Gráfica 7. Índice de Costos de Construcción en Vivienda en Bogotá............................................... 31
Gráfica 8. Tasa de Interés Hipotecaria No Vis.................................................................................. 32
Gráfica 9. Tasa de Interés Hipotecaria Vis........................................................................................ 32
Gráfica 10. Nivel de Endeudamiento Bogotá.................................................................................... 33
Gráfica 11. Cartera Vencida de Bogotá ............................................................................................ 34

Tablas
Tabla 1. Modelo Mínimos Cuadrados Ordinarios para IPVN Bogotá .............................................. 35

3

Resumen
Este trabajo desarrolla un análisis macroeconómico de los determinantes del precio de la
vivienda en Bogotá desde las teorías económicas Neoclásica y Postkeynesiana, con el fin de
identificar los factores reales que influyen en la formación del índice de precio de vivienda
nueva en Bogotá, debido a que esta es una de las ciudades de Colombia en donde más ha
aumentado el índice de precio de vivienda en los últimos 12 años. Para llevar a cabo esto,
se emplea el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios para medir el impacto en el precio
de la vivienda de una serie de variables denominadas convencionales (Neoclásicas), y no
convencionales (Postkeynesianas), teniendo como principal resultado la influencia de las
variables Postkeynesianas soportadas sobre la teoría de Fragilidad Financiera de Hyman
Minsky, expresadas en nivel de endeudamiento, tasa de interés, cartera vencida, entre otras.
Clasificación JEL: E12, E13, E3, E4, G21
Palabras clave: Crisis hipotecaria, fragilidad financiera, mercado de vivienda, precios de
vivienda, dinero.

Abstract
This paper develops a macroeconomic analysis of the determinants of housing prices in
Bogota from the Postkeynesian and Neoclassical economic theories, in order to identify the
real factors that influence the formation of the price index of new housing in Bogotá,
because this is one of the cities of Colombia where more has increased the price index for
housing in the last 12 years. To accomplish this, the Ordinary Least Squares method is used
to measure the impact on house prices of a number of variables called conventional
(Neoclassical) and unconventional (Postkeynesian), with the main result of the influence
Postkeynesian variables supported the theory of financial fragility of Hyman Minsky,
expressed in level of debt, rate of interest, defeated portfolio, among others.
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Introducción

Robert Shiller, el ganador del premio nobel en economía del 2013, advierte sobre la
existencia de una burbuja inmobiliaria en Colombia. El galardonado, señala que al igual
que en Estados Unidos, los precios de la vivienda están teniendo una gran escalada, por lo
cual el gobierno colombiano debería implementar una serie de medidas encaminadas a
controlar este fenómeno, o de lo contrario, se puede esperar un colapso económico similar
al de Estados Unidos y España. (Suárez & Lopez, 2013).
La crisis hipotecaria que se presentó en Estados Unidos y España derivada de un aumento
excesivo de los precios, tuvo como resultado una caída de la demanda agregada,
reducciones en la producción y aumento del desempleo, causado por la laxitud en la
concesión de créditos hipotecarios, y de expectativas de crecimiento futuros.
Dado esto, este trabajo busca desarrollar un análisis de tipo macroeconómico, a la luz de las
teorías y estudios realizados por José García Montalvo (2008), Hyman Minsky (2008) y
Thomas Palley (2006).
El primero de estos, ha realizado una serie de investigaciones, encaminadas a mostrar el
comportamiento y los determinantes reales del aumento de los precios en España, mientras
que Palley (2006) y Minsky (2008) , han contribuido con un análisis sobre creación de
dinero endógeno y fragilidad financiera, entendida esta como el excesivo endeudamiento de
los agentes que se da en época de auge económico, el cual posteriormente en ciclo de
recesión los deudores no pueden responder ante las obligaciones adquiridas, generando un
desfase económico. En este contexto, es importante introducir el efecto que tiene el dinero
endógeno sobre las diferentes acciones crediticias del sistema financiero.
Estos aportes permiten ver el contexto macroeconómico y financiero que da origen a la
creación de burbujas inmobiliarias, y por ende a las crisis económicas en los países donde
se han presentado.
El análisis de diferentes estudios realizados a Colombia, muestran que la base en el
crecimiento del índice de precio de vivienda está representado en la escasez de suelo
urbanizable, y los costos de construcción, mientras que los estudios para países como
5

Estados Unidos y España muestran que los principales determinantes del incremento en
este índice se asocian con fuertes brotes especulativos de crecimiento ilimitado del precio
de vivienda, facilidad en la concesión de créditos por parte de las entidades financieras
(fragilidad financiera), y que las variables de escasez de suelo y costos de construcción,
entre otras son consideradas inventos populares. Montalvo, (2008)
Para Montalvo, (2008) los factores principales de la explosión de la burbuja inmobiliaria en
España se basan en la laxitud en la concesión de créditos, y en que las empresas
constructoras reconocieron que para fijar el precio, se basaron en alcanzar el precio máximo
que las personas estarían dispuestas a comprar dadas sus condiciones crediticias; por lo cual
se abrió paso a que se creara una burbuja inmobiliaria que poco a poco las entidades
financieras ampliaron. (Montalvo, 2008).
Por otro lado, en Estados Unidos (Cynamon & Fazzari, 2008) encontraron que por
restricciones presupuestarias, se abrió un nuevo espacio para los intercambios financieros
entre prestatarios (hogares) y prestamistas (bancos), haciendo que los hogares tuvieran la
posibilidad de endeudarse más sin tener en cuenta las limitaciones de su ingreso, lo que dio
paso a que en el siglo XXI las familias utilizaran ampliamente el sistema financiero para
costear sus compras, dado principalmente por la innovación financiera y expectativas de
mayores ingresos.
Dicha innovación financiera buscaba implementar estrategias de reactivación de la
economía, por lo que se generaron políticas de menores tasas de interés, otorgamiento de
créditos con mayor riesgo y ampliación de los plazos de pago de las deudas. Como
consecuencia de esto la demanda y el precio de las viviendas aumentó, generando mayores
necesidades de financiación, por lo que los bancos se vieron obligados a pedir préstamos
extranjeros hasta alcanzar los límites del acuerdo de Basilea1. (Calle, 2010).
Ante el proceso inflacionario que el país empezó a registrar, la Reserva Federal subió las
tasas de interés, lo que generó que los precios de las viviendas bajaran, dando paso a la
crisis subprime de 2008. (Calle, 2010).

1

“Esta regulación prohíbe a los bancos que su capital baje de un cierto nivel respecto a su activo, pero precisamente esto es lo que
ocurre cuando los préstamos del exterior entran masivamente y los créditos aumentan en una economía doméstica” (Calle, 2010, pág. 98)
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Mostrando la importancia de este trabajo investigativo, siendo Bogotá una de las ciudades
con más crecimiento de sus precios de vivienda en Colombia, se establece como objetivo
principal de esta investigación, analizar el comportamiento que han tenido los precios de la
vivienda en Bogotá, partiendo de la evaluación de variables convencionales y no
convencionales2, que lleven a conocer los determinantes reales del IPV en el periodo 20032013. Para llevarlo a cabo, se desarrollaran objetivos encaminados a analizar de forma
descriptiva el comportamiento histórico del mercado de vivienda en Bogotá y de esta
manera conocer los determinantes reales de los precios de la vivienda dentro del periodo,
para así proponer políticas, que busquen corregir el crecimiento del IPV (Índice de Precio
de la Vivienda), y de esta manera evitar un colapso económico.
De acuerdo con esto, el trabajo estará conformado por cinco partes importantes, el primero
es esta presente introducción, el segundo, muestra las principales características del
mercado de la vivienda en Colombia y Bogotá, en la siguiente sección se hace un énfasis en
los aportes teóricos sobre el cual basamos la investigación, el cuarto muestra el modelo
econométrico planteado y sus principales resultados y por último, se presentan las
principales políticas y recomendaciones pertinentes para el control del crecimiento excesivo
de los precios de la vivienda.

2

Las variables convencionales o de corte neoclásico se representan en los costos de construcción en vivienda para Bogotá. Por otro lado
las variables no convencionales o de corte Postkeynesiano, constituyen las expectativas de precios mayores en el futuro, niveles de
endeudamiento, tasa de interés entre otras.
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Capítulo 1. Mercado de vivienda Colombia y Bogotá
1.1. Mercado de vivienda en Colombia
Analizando el comportamiento que se ha dado en Colombia, Fedesarrollo basado en la
metodología de medición del índice de precio de vivienda usada por el Banco de la
Republica3, muestra el comportamiento histórico de los precios en Colombia dentro del
periodo 1988-2011, destacando dos importantes ciclos. Steiner, (2012)
El primero de estos es un pico de crecimiento que va aproximadamente desde 1992 a 1995,
luego se evidencia una fuerte y prolongada caída en el periodo (1995- 2003). A partir del
2003 se muestra el segundo pico de crecimiento, época desde la cual el IPV ha venido
presentando un crecimiento sostenido. Dentro del análisis se hace importante resaltar que la
magnitud de crecimiento del precio en el ciclo de auge está estimado en un 39%, mayor al
promedio de reducción del ciclo de contracción 27%.
Dentro del comportamiento anteriormente mencionado, ANIF(2012) permite hacer una
comparación del comportamiento histórico que se presentó en la crisis hipotecaria de
Colombia en 1998-1999, encontrando así que actualmente estamos a niveles mucho más
elevados. De hecho, “Según la evidencia empírica nos habla que los precios de la vivienda
en Colombia actualmente se ubican entre un 19% y un 33% real por encima de su media
histórica”. (Clavijo, 2012, pág. 2). Este se ha dado principalmente por el costo del suelo, y
por marcos regulatorios que afectan la disponibilidad de tierras, haciendo que se dé un
crecimiento acelerado de los precios. Clavijo, (2012).
Por otro lado, Cardenas & Hernandez , (2006) realizan una investigación que busca
reconocer si los créditos hipotecarios son de gran influencia sobre el sector la
construcción en vivienda, el estudio muestra la relación positiva entre los desembolsos de
créditos para las constructoras y los hogares, es decir, que al momento en que los bancos
conceden créditos hipotecarios a los hogares, estos mismos créditos se dan para las
constructoras con el objetivo de poder construir lo que los hogares en ese momento
demandan.

3

Fedesarrollo basa su análisis sobre los cálculos de IPVU del Banco de la Republica, porque este muestra un periodo de tiempo más
largo, y porque muestra una fuerte correlación con los cálculos de IPVN del Dane y DNP.( Steiner, 2012).
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Finalmente, se aborda el análisis desarrollado por (Gómez , Ojeda, Rey, & Sicard, 2013)
publicado por el Banco de la República en donde se busca conocer si hay existencia de
burbuja inmobiliaria en Colombia en el último periodo de análisis, es decir a partir del año
2012

en donde se implementó un modelo de detención de burbujas inmobiliarias,

desarrollado por Phillips et. al. (2012) a través del método econométrico de raíz DickeyFuller, por medio del cual se muestra la existencia de una burbuja inmobiliaria a partir del
año 2012.
Asimismo, las pruebas desarrolladas en este modelo también indican la existencia de una
burbuja inmobiliaria en la década de los noventa, lo cual lleva a pensar que fue este proceso
el principal causante de la crisis financiera a finales de dicha década. (Gómez , Ojeda, Rey,
& Sicard, 2013)
De esta manera encontramos pertinente abordar las principales problemáticas que se han
venido presentando alrededor de los precios de la vivienda, ya que Colombia ha venido
mostrando incrementos sostenidos en el precio de este activo a partir del año 2003. (Gráfica
1)
Gráfica 1. Índice de Precio de la Vivienda Nueva en Colombia (2000-I2015)
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Fuente: DANE: Elaboración propia.
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De acuerdo con el comportamiento recientemente evidenciado, publicaciones como
Oliveros, (2014) basados en las cifras del DANE muestran que una de las ciudades que más
presenta este fenómeno de aumentos en el precio de la vivienda tanto nueva como usada es
Bogotá, mostrando que la más alta valorización del IPV se evidencio en el año 2013, pues
durante esta época los valores de la vivienda en Bogotá de algunas zonas como el Chico
aumentaron hasta un 40% frente al promedio del Índice de Vivienda. A nivel nacional,
Bogotá ha experimentado un aumento en el precio del metro cuadrado de la vivienda nueva
de un 11.02% entre los años 2011 y 2013, dicho porcentaje ha sido establecido como el más
alto comparado con ciudades como Bucaramanga con un 10.95% y Pereira con
7.96%,ciudades que antes lideraban el crecimiento de los precios en vivienda. De esta
manera resulta importante ampliar el campo de estudio del sector hipotecario en Bogotá.
1.2. Mercado de vivienda en Bogotá
Como se ha mencionado anteriormente, Bogotá es una de las ciudades de Colombia en
donde el precio de la vivienda ha crecido de forma más acelerada, es por esto que se
atribuye gran importancia al estudio del comportamiento que estos han tenido a lo largo de
los años. Para esto, se consultaron diversas fuentes, dentro de estas se tendrán diferentes
perspectivas acerca de las variables que pueden afectar el IPV.
Iniciamos con el estudio de Jaramillo, (2014a) acerca del precio de la vivienda en Bogotá,
el cual ha presentado tres momentos importantes en la historia, el primero de estos se
remonta en el año 1970 con la creación del UPAC4, en donde se dio una expansión en la
demanda de viviendas, apoyadas principalmente en préstamos de bajo costo. Como
resultado de este, en la década de 1980 el mercado de vivienda empezó a presentar una
crisis reflejada en una reducción de la demanda, debido a que se presentó una saturación en
el mercado y las condiciones no eran las más favorables, puesto que la economía
colombiana atravesaba una nueva fase de desaceleración.
A partir de 1990 se inicia en el país diferentes restructuraciones económicas y reformas de
apertura económica, que generaron una mayor entrada de capitales y una reducción en la

4

“el Gobierno, mediante Decreto 678 de ese mismo año, autorizó la creación de las corporaciones privadas de ahorro y vivienda con el
objeto de promover el ahorro privado y canalizarlo hacia la construcción dentro del sistema de valor constante, de forma tal que tanto los
ahorros como los préstamos mantuviesen su valor, reajustándolos periódicamente de acuerdo con las variaciones del poder adquisitivo de
la moneda.” (Asobancaria ).
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tasa de interés, provocando que la economía respondiera reactivando la demanda de
vivienda que por su efecto acelero tanto la producción como los precios.
Sin embargo, hacia 1995 se presentó una crisis derivada del colapso del sistema UPAC y
desfavorables condiciones macroeconómicas, que generaron una reducción en la liquidez, y
un aumento en la tasa de interés por parte del Banco de la República como respuesta ante la
crisis. Estos efectos hicieron que los deudores no tuvieran la solvencia económica necesaria
para responder a los créditos hipotecarios que habían adquirido, permitiendo que se iniciara
una crisis financiera, representada en una disminución en la demanda de vivienda

y

posteriormente de sus precios, lo cual condujo a que el precio de la vivienda llegara a su
punto más bajo en el periodo 1970-2012. Jaramillo, (2014a).
A partir de 2003, los precios de la vivienda tanto en Bogotá como a nivel Nacional inician
su actual fase de crecimiento, de acuerdo con Jaramillo, (2014a), este puede llegar a
niveles muy superiores al nivel más alto que se ha registrado en años anteriores. El
comportamiento anteriormente descrito por este autor, se evidencia en la gráfica 2.
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Gráfica 2. Índice del Precio Real de la Vivienda Usada en Bogotá.
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Fuente: (Jaramillo, 2014a)
Siguiendo con los estudios de Jaramillo, (2014b), se desarrolla un análisis de la relación en
la formación del precio del suelo y el precio del espacio construido, dentro del cual se
destaca una relación directa explicada principalmente en que el precio del suelo aumenta en
función de la densidad constructiva, es decir, a una proliferación de nuevas construcciones
en altura que conlleva a la obtención de una mayor ganancia, a razón de esto, el precio del
suelo entra a disputar parte de ese nuevo excedente económico, dando paso a que dentro de
este sector, el suelo y sus edificaciones se valoricen, e influyan a que el precio de la
vivienda aumente, transformado así el espacio y el uso de los suelos.
Este argumento es denominado especulación activa, en donde estos nuevos constructores
inducen a que los lugares y espacios construidos tengan un mayor costo, y esto repercuta en la
percepción que tengan los consumidores acerca del valor que tienen estas nuevas viviendas.
La evolución en los precios de la vivienda en Bogotá, según los aportes realizados por la Secretaria

Distrital de Planeación de Bogotá, (2013), muestran que Bogotá ha venido experimentando
un aumento de los precios de una forma acelerada a comparación de la inflación y los
costos de construcción, por esto una de las principales conclusiones de este trabajo, es que
12

estos no han tenido mayor influencia en la formación del precio de la vivienda, ya que este
aumenta tres veces más de lo que incrementa su costo, dándose un comportamiento en
algunos episodios de crecimiento explosivo, más específicamente en las siguientes zonas:
Chico, Multicentro, Centro, Salitre, Suba, Modelia, Norte, Occidente y Suroriente.
En donde las dos primeras zonas presentan un crecimiento explosivo, debido a que las
nuevas edificaciones valorizan y transforman el espacio, convirtiéndose este en un lugar de
estrato alto, reflejado en un aumento del precio por metro cuadrado en donde el valor es
7´082.0000 para los estratos más altos mientras que en las zonas de estratos más bajos es de
1´388.000. Secretaria Distrital de Planeación de Bogotá, (2013).
Cediel & Velásquez, (2015) Muestran un análisis por segmentos de mercado en Bogotá,
empleando un método econométrico Univariado, y analizando algunos hechos estilizados,
en donde se concluye que en Bogotá las zonas de estratos altos (4,5 y 6) presentan
crecimiento de los precios de vivienda explosivos, lo que influye en que las nuevas
construcciones estén enfocadas en estos estratos, y por lo tanto se genere un exceso de
oferta de viviendas. Este factor ha provocado que indicadores como la rotación del sector
aumente en los últimos años, determinando los tiempos de comercialización de un
inmueble de estos estratos en más de 6 meses. Sin embargo, el análisis establece la
existencia de una burbuja inmobiliaria en Bogotá, que no está necesariamente ligada a la
financiación del sector, puesto que rescata los buenos términos de la cartera hipotecaria.
A pesar de los altos precios de la vivienda, Camacol, Bogotá y Cundinamarca (2013)
muestra que los hogares bogotanos han venido presentado una mejora de sus ingresos,
revelando que tanto la capacidad de pago de los hogares, como el ingreso presentan buenas
condiciones para adquirir diferentes bienes como vivienda nueva, ya que se muestra que el
ingreso per cápita de Bogotá ha venido mejorando durante la década del 2000.
De acuerdo con la investigación realizada por el DNP (2012), la explicación del incremento
de los precios en los últimos años, está basada en los cambios que han tenido las variables
reales como el aumento del PIB per cápita o ingreso de los hogares, que ha llevado a que
estos tengan mayor capacidad adquisitiva para obtener vivienda, mostrando que en los
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últimos dos años de esta década la cartera hipotecaria ha tenido más fuerza debido a que el
gobierno ha reducido la tasa de interés por medio del FRECH5.
Como resultado de esto, durante el último periodo de análisis (2013), se dio una leve
recuperación de las ventas de viviendas NO VIS, esto gracias a la política del gobierno
denominada FRECH III, implementada dentro del Plan de Impulso a la Productividad y
Empleo, la cual cubre un rango de puntos porcentuales de la tasa de interés hipotecaria.
CAMACOL, (2013)6.
Por otro lado Clavijo, (2014) sustenta el análisis de la relación precio de la vivienda e
ingreso (2005-2012), el cual encuentra que está superado por el gran crecimiento de los
precios de la vivienda tanto nueva como usada, pues se evidencian incrementos del 6,2%
anual en vivienda nueva y 7,3% en vivienda usada mientras que el ingreso total crece al
4,8%.

5

FRECH es entendida como un beneficio por parte del Gobierno Nacional que facilita el financiamiento de la vivienda de interés social,
en donde el Gobierno paga una parte del interés del crédito.
6
FRECH III, este beneficio, consagrado bajo el decreto 0701 de 2013 está determinado para la compra de vivienda nueva dentro de un
rango de 135-335 salarios mínimos mensuales vigentes. (CAMACOL, 2013).
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Capítulo 2. Aportes Teóricos
Nuestro marco teórico está divido en dos corrientes de pensamiento, el primero muestra la
perspectiva de la teoría Neoclásica basada en un modelo de estabilidad dentro de una
economía de competencia perfecta en donde sus principales fuerzas de oferta y demanda
son las que determinan el equilibrio del mercado. Para explicar esta teoría nos remontamos
en algunos textos que permiten explicar las interpretaciones que tienen Mankiw (2006) y
Sorensen P. (2009).
Por otro lado, se toma en cuenta la perspectiva de la teoría Postkeynesiana la cual se
remonta en diferentes supuestos como la incertidumbre, variables monetarias que afectan a
la economía real, y la influencia de grupos sociales en la toma de decisiones de consumo;
dentro de un contexto de mercado inestable, fragilidad financiera, apoyado sobre la teoría
de dinero endógeno. Dentro de esta corriente, se introducen los aporte de Hyman Minsky
(2008), Palley (2006) y Wray (2006).
2.1. Enfoque Neoclásico
2.1.1. Teoría de la inversión en vivienda
A partir de la teoría neoclásica, se deriva un modelo que revele los determinantes de
inversión en vivienda que llevan a la estabilidad y equilibrio de este mercado.
En esta corriente, se establece que

la cantidad de viviendas existentes son las que

determinan el precio de la vivienda, y este a su vez determina el monto de inversión de las
empresas constructoras, es decir la oferta.
A partir del equilibrio entre demanda y oferta de vivienda se establece el precio relativo
𝑃𝐻 ⁄𝑃, denominado este como la oferta de vivienda fija, en donde se tiene una curva de
demanda de vivienda con pendiente decreciente, que refleja que entre más crezca el precio,
más los hogares optan por no comprar vivienda, o subarrendarlas.
Es a partir del precio de vivienda, que se fija la oferta de viviendas nuevas, ya que dentro
del precio relativo se refleja tanto el coste en el que incurren las constructoras en términos
del costo de los materiales 𝑃, como los ingresos derivados de las ventas de estas nuevas
viviendas, expresado en 𝑃𝐻 . Por lo tanto, entre más alta sea la relación 𝑃𝐻 ⁄𝑃, mayor serán
los incentivos económicos de las empresas constructoras en invertir.
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A partir de esto, se desarrolla la relación con la teoría de la q de Tobin, el precio relativo al
que hacemos referencia en el párrafo anterior, va a desempeñar un papel similar al de la q,
“teoría en la cual se refleja que la inversión está determinada por el precio de mercado del
capital instalado (en este caso 𝑃𝐻 ) en relación a su costo de reposición (𝑃)” (Mankiw,
2006, pág. 710). De esta manera esta teoría, muestra que “la inversión en construcción
depende del precio relativo de la vivienda, el cual depende, a su vez de la demanda de
vivienda, la cual depende del alquiler imputado que esperan los individuos por su
vivienda” (Mankiw, 2006, pág. 711).
Siguiendo con los aportes de Mankiw, se determina que la demanda de vivienda es
sensible ante las variaciones de la renta, aumento de la población, entre otros factores; pero
sin duda la tasa de interés es uno de los determinantes más influyentes de la inversión, ya
que muchas personas adquieren vivienda por medio de la obtención de préstamos, por lo
cual reducciones de la tasa de interés, incentivan la demanda, desplazándola a la derecha,
generando aumento en los precios.
Dicho aumento en los precios hace que se generen incentivos económicos para las
empresas constructoras, por lo cual se aumenta la inversión en construcción, aumentando la
oferta en vivienda.
Gráfica 3. Inversión en Construcción en Vivienda.

Fuente: (Mankiw, 2006).
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Asimismo, el estudio que desarrollan los Neoclásicos desde la q de tobin, se puede
establecer a partir de la función de producción del sector de la construcción, su explicación
se deriva de la influencia que sobre este ejerce la volatilidad de la inversión en vivienda.
Dicha volatilidad es determinada por el hecho de que esta es considerada un activo de larga
duración y por lo cual es uno de los principales componentes de riqueza de los hogares.
Sorensen P. , (2009).
Desde esta perspectiva, el análisis del mercado de la vivienda desde la q de Tobin dentro de
la función de producción del sector de la construcción, determina que la cantidad de
viviendas nuevas que se serán construidas están dadas por la siguiente ecuación: Sorensen
P. , (2009).
Función de producción sector construcción

𝐼 𝐻 = 𝐴 ∙ 𝑋𝛽 En donde:



A constante dependiente de la capacidad productiva del sector



𝑋 compuesto de factores de producción



0<β<1 lo que muestra la existencia de rendimientos decrecientes a escala



𝐿 trabajo, 𝑄 materiales de producción, medidos en proporciones fijas



𝐿 = 𝑎𝑋



𝑤 remuneración del trabajo(salario) 𝑝𝑄 precio de los materiales

𝑄 = 𝑏𝑋

Por lo cual P es el índice de costes de construcción, establecido por el precio de 𝑋
𝑃 = 𝑎𝑊 + 𝑏𝑝𝑄
𝑝𝐻 Precio de mercado de una vivienda dado esto, se deduce que los beneficios que
obtiene una empresa de construcción de vivienda, están representados por
𝜋 = 𝑝𝐻 𝐼 𝐻 – 𝑃𝑋
𝜋 = 𝑝𝐻 𝐼 𝐻 − 𝑃 (𝐼 𝐻 ⁄𝐴)

1⁄
𝛽

En donde 𝑝𝐻 𝐼 𝐻 son los ingresos, derivados de las ventas de la constructora, por lo cual
establecido el precio de la vivienda y el precio de los factores, la empresa establece su
condición de nivel óptimo de 𝐼 𝐻 que maximiza sus beneficios, siendo esta:
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𝑑(𝑃𝑥 )

Condición de primer orden 𝑑(𝑃𝑥 )/𝑑𝐼 𝐻 = 0
En donde

𝑃

𝑑𝐼 𝐻

𝑃

𝐼𝐻

= 𝑝𝐻 − 𝐴𝛽 ( 𝐴 )(1−𝛽)⁄𝛽 = 0

𝐼𝐻

( )(1−𝛽)⁄𝛽 , representa el coste marginal de construcción, por lo cual partir de
𝐴𝛽 𝐴

esta ecuación de oferta (construcción de nuevas viviendas) se muestra la condición de
maximización, en la cual se establece que el punto óptimo de construcción será aquel en
donde el coste marginal sea igual a su precio de mercado.
𝛽

Por otro lado, analizando la relación con la q de Tobin, se establece 𝑘 ≡ 𝛽 1−𝛽 𝐴1/(1−𝛽)
Por lo cual 𝐼 𝐻 = 𝑘 ∙ (

Dado que

𝑝𝐻⁄ 𝛽⁄(1−𝛽)
𝑃)

𝑝𝐻⁄
𝑃 es análoga al análisis de la q de Tobin, y debido al supuesto establecido

anteriormente de los rendimientos decrecientes, se deriva que entre mayor sea la q, es decir
𝑝𝐻⁄
𝑃, mayor será la inversión en este activo, dado que el precio de mercado del capital
instalado (en este caso 𝑃𝐻 ) muestra que la rentabilidad esperada de la inversión de este
activo es mayor que el coste de su reposición es decir 𝑃 .
Los aportes de Sorensen P. , (2009), muestran a continuación la teoría de la inversión
desde la demanda, para así generar una explicación amplia del comportamiento de 𝑝𝐻 . En
donde:


H es cantidad de vivienda



𝑝𝐻 precio por unidad de vivienda



𝑟 = interés de la deuda hipotecaria, por medio de la cual se va a adquirir la
propiedad



𝛿 depreciación



𝛿𝑝𝐻 𝐻 cantidad que se gasta en reparaciones y mantenimiento del valor de la
vivienda

A partir de esto, se establece que el costo total que representa para una persona la
adquisición de una vivienda está determinada por (𝑟 + 𝛿)𝑝𝐻 𝐻
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De acuerdo a esto, se establece la restricción presupuestaria como 𝐶 + (𝑟 + 𝛿)𝑝𝐻 𝐻 = 𝑌
Donde C, es el consumo de los bienes no duraderos, por lo cual dentro de una situación
óptima de elección de consumo, los individuos desean repartir su renta entre el consumo de
bienes no duraderos y vivienda, y de esta manera maximizar la utilidad, representada por
𝑈 = 𝐻 𝑛 𝐶 1−𝑛

Donde 0 < 𝑛 < 1

Reemplazando 𝑈 = 𝐻 𝑛 (𝑌 − (𝑟 + 𝛿)𝑝𝐻 𝐻)1−𝑛
Por lo cual hallando el nivel óptimo de demanda de vivienda, se establece la condición de
𝑑𝑈

primer orden, 𝑑𝐻 = 0, en donde

𝜕𝑈⁄𝜕𝐻
𝜕𝑈⁄𝜕∁

= (𝑟 + 𝛿)𝑝𝐻

A partir de esta ecuación, se puede evidenciar que el óptimo del consumidor se dará, en
donde la relación marginal de sustitución entre vivienda y bienes no duraderos sea igual al
precio relativo de vivienda.
Obteniendo las derivadas de la utilidad con respecto a 𝐻 y 𝐶, se tiene la siguiente ecuación
desde donde hallaremos la demanda óptima de vivienda
𝑛𝐻 𝑛−1 (𝑌 − (𝑟 + 𝛿)𝑝𝐻 𝐻)1−𝑛 − (𝑟 + 𝛿)𝑝𝐻 (1 − 𝑛)𝐻 𝑛 (𝑌 − (𝑟 + 𝛿)𝑝𝐻 𝐻)−𝑛 = 0
Del cual se puede obtener 𝐻, derivando así la demanda de vivienda 𝐻 𝑑 como
𝐻𝑑 =

𝑛𝑌
(𝑟+𝛿)𝑝𝐻

, Demanda de vivienda

El término del denominador representa el coste de uso de vivienda, en donde 𝑟 es la tasa de
interés, que se paga por el financiamiento de la vivienda, en el caso de que no sea una
vivienda financiada, muestra el costo de oportunidad de haber recibido intereses por
invertir en otros activos que generaran intereses de ganancia, 𝛿 Muestra la depreciación del
capital en vivienda.
Estableciendo la oferta de vivienda fija en el corto plazo, se tiene que el precio de equilibrio
es determinado de la igualdad entre oferta y demanda de vivienda, 𝐻 = 𝐻 𝑑 , de esta manera
se obtiene
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𝑝𝐻 =

𝑛𝑌
(𝑟 + 𝛿)𝐻

Precio vivienda de equilibrio a partir de esta ecuación, se puede ver la relación inversa
entre el precio de la vivienda y el tipo de interés, lo que nos muestra que entre más alto sea
el tipo de interés, más bajo es el precio. Adicional a esto, se evidencia una relación positiva
entre la renta de los hogares y el precio de vivienda.
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2.2. Enfoque Postkeynesiano
Un apoyo sobre el que sostenemos nuestra investigación son las teorías Postkeynesianas
debido a que estás tienen en cuenta variables importantes, las cuales creemos que influyen
en el precio de la vivienda, como lo son la especulación, la tasa de interés, la incertidumbre,
el sistema financiero a partir de los créditos hipotecarios que concede, y el

dinero

endógeno.
2.2.1. ¿Cómo se crean las Burbujas?
Tyc, (2013) Muestra que las burbujas de precios son propias de mercados en los cuales el
retorno esperado de una inversión es alto, lo que quiere decir que la decisión de inversión
en determinados activos está condicionada por la relación entre el rendimiento del capital
invertido y su costo.
Ilustrando el comportamiento propio de los mercados con burbujas, el autor propone un
análisis de las burbujas de los precios de la tierra y la burbuja inmobiliaria, en donde se
argumenta que en cada uno de estos mercados las burbujas están fundamentadas en
limitaciones materiales y económicas, determinadas a su vez por aspectos institucionales y
psicológicos.
Entendiendo la relevancia de esta investigación, Tyc, (2013) establece el análisis de la
burbuja inmobiliaria sobre la base de factores económicos, institucionales y de conducta
humana; dándole mayor peso a los factores económicos, determinados estos por las
subvenciones y tasa de interés bajas que da el gobierno a las familias. Es por esto, que se
establece que el comportamiento de una burbuja en este mercado está determinado por dos
factores importantes, el primero obedece a la disponibilidad de financiamiento blando y el
segundo hace referencia a las expectativas de los precios futuros de la vivienda.
El primero de estos factores, hace énfasis al interés que tienen los bancos en conceder más
créditos al sector cuando los precios de estos activos se están apreciando, esto a razón de
que los bancos establecen estas propiedades como garantías de sus créditos, lo que hace que
reduzca su riesgo de insolvencia.
El segundo factor, son las expectativas de precios futuros, determinadas sobre la base de
las variaciones de los precios, pues en una economía donde la oferta y la demanda
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determinan el equilibrio, las facilidades económicas como las expuestas en el párrafo
anterior, hacen que se incentive la demanda, siendo esta más elástica que la oferta, por lo
que es la demanda la que responde en mayor medida ante las variaciones en los precios,
este prolongado aumento de la demanda hace que la oferta responda, aumentándose y
volviéndose más elástica, dado que las expectativas de crecimiento de los precios siguen
presentes, la curva de demanda se torna positiva. Como se muestra en la gráfica 4. (Tyc,
2013).
Gráfica 4. Mecanismo de las Burbujas de Precios

Fuente: (Tyc, 2013)
Teniendo presente que este efecto no es indefinido, y que por el desarrollo económico la
excesiva liquidez tiene limitaciones, en el momento en que los deudores ya no tengan
capacidad de pago, y el gobierno tenga que implementar una política fuerte en términos de
tasas y restricciones crediticias, la reducción de la demanda generara una caída en los
precios. Esto hace que el riesgo de las entidades bancarias aumente, ya que el valor de los
activos que tienen como garantía de pago se deprecia, generando así una contracción en la
economía en general, lo que hace que la curva de demanda de nuevo se torne con pendiente
negativa. (Tyc, 2013).
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2.2.2. Teoría de Fragilidad Financiera y Dinero
En primer lugar, Keynes muestra la importancia del dinero, las relaciones financieras e
incertidumbre, dando así un vuelco a la perspectiva económica debido a que introducen
nuevas variables que hacen parte de la economía capitalista, explicando que el mundo
actual se mueve a partir de préstamos ya que las personas obtienen diferentes bienes de
capital mediante los créditos que ceden los bancos, es decir, pasivos financieros que las
personas adquieren por comprar en este caso viviendas mediante compromisos de flujo de
caja. (Minsky H. P., 2008)
De esta manera el dinero es fundamental ya que a partir de la disponibilidad y manejo de
dinero en el sistema financiero, permite que los hogares y las empresas se endeuden y así
estas puedan invertir en un bien de capital que tiene la probabilidad de dar rendimientos de
capitalización.
Sin embargo, las entidades financieras tendrán incertidumbre acerca del bien de capital, en
saber si este representará alguna ganancia tanto para la empresa como para el banco, esto
significa que si el valor de mercado es más alto al precio de la oferta, la inversión de dichos
bienes se intensificará, debido a que estos muestran que hay un aumento en la
capitalización de rendimientos potenciales7. (Minsky H. P., 2008)
Keynes afirma que la incertidumbre es importante dentro de la economía debido a que la
define como puntos de vista que tienen las personas acerca de la economía en el futuro, que
puede afectar las decisiones de inversión actuales o futuras a través de pensamientos
subjetivos, es así como se puede fijar un cambio en la conducta en cuanto la decisión de
financiación tanto de los hogares, empresas como el sistema financiero, es por esto que la
confianza tiene una relación importante con la incertidumbre, debido a que entre mayor sea
el nivel de confianza de los hogares hacia el mercado, existirá un pensamiento positivo
del precio de la vivienda para un futuro, y esto afectará en la decisión de compra de los
agentes económicos. Minsky H. P., (2008)

7

Por lo cual el precio de demanda de un activo de capital depende de la capitalización de sus rendimientos, es decir, la tasa de retorno de
la inversión. Si existe un buen rendimiento de capitalización en los bienes de capital que fueron adquiridos a través de deuda, los bancos
empezaran a prestar sus recursos financieros para inversión sin límite. (Minsky H. P., 2008)
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Además de estudiar el sistema financiero e introducir la incertidumbre, Keynes descubre
que la mejor manera de explicar los diferentes comportamientos de la economía son los
ciclos económicos, por lo cual encuentra que en un sistema pueden surgir auges y
depresiones, que van de la mano con las instituciones financieras y a su vez con la
inestabilidad de la cartera.
A partir de los aportes de Keynes, Minsky H. P.(2008) decidió retomar sus ideas y crear
una teoría en el que se estudiará principalmente la interacción que tienen las entidades
financieras con los agentes económicos. Dentro de esta, se identifican dos tipos de riesgos,
el riesgo del prestatario8 determinado en la curva de demanda (Pl/L) y el riesgo del
prestamista9, determinado en la curva de oferta (Pl/K), en donde la interacción de estas dos
el punto D, fijará el volumen de inversión deseable (Il) en un determinado activo de capital.
(Gráfica 5).
Gráfica 5. Inversión Agregada y Finanzas

Fuente: Minsky H. P., (2008)
La grafica muestra el comportamiento de las decisiones de inversión en un activo de capital
dentro de una economía y su relación con las finanzas, la decisión más importante al
“Es el riesgo del empresario…surge de dudas en su propia mente en cuanto a la probabilidad de su realidad de ganar el rendimiento
esperado por el cual él espera” (Minsky H. P., 2008, pág. 104)
9
“Esto puede ser debido a un riesgo moral es decir, por omisión voluntaria o cualquier otro medio de escape, posiblemente legal, del
cumplimiento de la obligación…debido a la decepción de las expectativas” (Minsky H. P., 2008, pág. 104)
8
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momento de especular se basa en determinar qué proporción de dicho capital será
comprado con recursos propios y que proporción será financiado con recursos externos
(deuda). Dentro de la cual Minsky H. P. (2008) muestra que la oferta de bienes de capital
es proporcional al volumen de inversión, la cantidad total de la inversión dentro de esta
economía es 0BB1I1, siendo la proporción financiada con recursos internos 0AA1I1 y el
resto, es decir la proporción ABB1A1 es financiada por recursos prestados.
Por otro lado en la figura 5, se muestra la relación positiva existente entre el precio de los
bienes de capital y oferta de dinero PK = PK(M,Q)10, la cual de acuerdo con Keynes, se
identifican tres importantes aspectos, “entre el dinero y el tipo de interés de las deudas;
entre la tasa de interés de la deuda y la eficiencia marginal del capital, es decir, los
factores de capitalización para los bienes de capital; y entre la eficiencia marginal del
capital y el rendimiento esperado en bienes de capital.” (Minsky H. P., 2008, pág. 111)
Teniendo en cuenta que se puede presentar un choque sobre cualquiera de los aspectos
mencionados, como una subida en la tasa de interés, o simplemente un deterioro en las
condiciones económicas del país, la preferencia por la liquidez se hace presente, por lo que
los diferentes agentes salen al mercado a tratar de vender sus bienes y recuperar dinero
líquido para hacer frente a las obligaciones de deuda. Este mecanismo conduce a que los
bienes o activos de capital pierdan gran parte de su valor en el mercado, teniendo como
resultado un proceso de deflación de la deuda.

En la figura 5 se representa en el

movimiento de PK1(M,Q) a PK2(M,Q). Minsky H. P., (2008).
La inestabilidad del sistema financiero, se forja sobre las expectativas de grandes ganancias
provenientes de la inversión en activos de capital, cuando la demanda de financiación para
dichos activos se incrementa tanto que los bancos ya no tienen fondos para emitir en forma
de préstamos, estos empiezan a vender o comercializar los títulos de deuda ya existentes,

10

(𝐶𝑙 )
“La tasa de capitalización Cl en los préstamos de dinero es una función de la oferta de dinero, C l = Q(M), de tal forma que𝜕𝜕𝑀
>
𝐶

0, 𝑦 𝑙 es algún numero finito, así, con un determinado estado de la preferencia de liquidez que determina Cl y un diferencial dada
𝑀 →∝
entre la tasa de capitalización aplicable a un activo capital y la aplicable a los préstamos de dinero, que también refleja el estado de
preferencia por la liquidez, un rendimiento esperado dada en un activo de capital Qi será transformada en una función que relaciona el
𝜕𝑃
𝜕 𝑃
𝑃
precio de la demanda de este bien de capital a la cantidad de dinero. 𝐾𝑖 > 0, 2 2𝐾 < 0 𝑦 𝐾𝑖 = 𝑃^𝐾𝑖
𝜕𝑀
𝜕𝑀
𝑀→∝
Es decir, el precio de la demanda de activos aumentará a medida que la cantidad de dinero aumenta, el precio de la demanda se
incrementará a una tasa decreciente a medida que el dinero aumenta la oferta, y para cualquier conjunto de prospectiva Q's hay un finito
máximo con el precio de un bien de capital que se puede lograr mediante el aumento de la oferta de dinero” (Minsky H. P., 2008, pág.
102).
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con el fin de conseguir más fondos para ser prestados. Así el riesgo de iliquidez en un
momento de depresión se extiende a todos los prestamistas y prestatarios participantes en la
economía. Minsky H. P.,(2008).
Dentro del análisis de oferta monetaria, Keynes define el dinero como moneda de cuenta,
dentro del cual se da a partir de “ deudas, lista de precios, y oferta de contrato de compra o
venta” (Wray L. R., 2006, págs. 56,57), es decir, que este se crea con el objetivo de que las
personas puedan satisfacer su demanda a través del intercambio, su creación es realizada
por el Estado, ya que este hace que sea eficaz y creíble a través del pago de impuestos que
lo establece como moneda legal, y los ciudadanos así den la aceptación para que sea un
medio de pago con el fin de adquirir bienes y servicios.
El tener liquidez demuestra que los deudores cuentan con la posibilidad de poder pagar sus
obligaciones, pero si no la posee, las personas se inquietan por el futuro, aumentando los
deseos de liquidez. De la misma manera Keynes encuentra que la incertidumbre, aumenta
los deseos de tener dinero o atesoramiento, cuando los agentes no lo encuentran, responden
gastando menos, viéndose afectados también los bancos ya que no hay una creciente
demanda de créditos.
Adicionalmente, la teoría muestra que la producción es un elemento fundamental ya que “la
economía empieza produciendo y termina en dinero” (Wray L. R., 2006, pág. 60), por lo
cual nos demuestra que el dinero se mueve a partir de lo que demandan las personas, lo
que lleva a que exista producción y que esta actividad se mueva a partir de un intercambio
que se da con dinero creado por el Estado, además esta producción se da para que los
bancos puedan adquirir depósitos con el fin de financiar inversión para producir, una vez
que la inversión retorne con mayores ganancias, las empresas tienen la posibilidad de
devolver el dinero, haciendo así que los bancos puedan volver a financiar otras inversiones,
llamando este fenómeno como dinero endógeno Wray L. R., (2006).
Los aportes de Palley, (2006) muestran la necesidad de desarrollar un análisis de la oferta
de dinero a la luz de la teoría del dinero endógeno, basando sus explicaciones en los
créditos bancarios y por ende al análisis del multiplicador de dinero como multiplicador de
los créditos.
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A lo largo del desarrollo de la teoría Postkeynesiana,

Palley, (2006)

identifica dos

enfoques en lo referente a la forma como son cubiertos los depósitos creados por la emisión
de créditos, por un lado está el enfoque Acomodacionista el cual establece que la oferta de
dinero está establecida por los créditos, dándole gran participación a la autoridad monetaria,
siendo esta la que determina la tasa del volumen de demanda de reservas de las actividades
de crédito. Por otro lado, el enfoque Estructuralista integra los factores anteriormente
mencionados, pero adicional a esto le da importancia a la gestión de pasivos y activos de
los bancos comerciales.
La explicación de endogeneidad del dinero se basa en lo que inicialmente Keynes
estableció como circuitos gemelos, en donde la preferencia entre dinero financiero y real
está determinada de forma endógena, dentro del cual uno de estos responde al dinero
destinado al pago de bienes y servicios denominado circuito real, y el otro a las preferencias
de dinero en depósitos de riqueza y a la compra de activos, denominado circuito financiero.
Keynes posterior a esto, en su “Teoría General” cambia esta perspectiva de dinero
endógeno por tres aspectos importantes por los que se demanda dinero, él los denominó
efecto transacción, precaución y especulación. Determinadas en la siguiente ecuación.
Palley, (2006)
i.

𝐿𝑠 = 𝐿1 (𝑦) + 𝐿2 (𝑖)

En donde 𝐿1 es la demanda de dinero por transacción y precaución y 𝐿2 es demanda de
dinero por especulación, que conforman la demanda de dinero total 𝐿𝑠 , 𝑖 el tipo de interés
nominal y 𝑦 el tipo de renta. Ante esto, Keynes argumenta que la demanda de dinero estará
determinada en mayor medida por alguna de estos tres efectos, más que por un canal de
circuitos gemelos. Es decir, la asignación de fondos de dinero, y la misma creación de este
es derivada de la demanda de dinero.
Un ejemplo de esto hace referencia a la especulación que se desarrolla en torno al mercado
de la vivienda, a razón de que cuando se espera un crecimiento futuro en los precios de la
vivienda, se incentiva a que haya una mayor dinámica en dicho mercado representada en
una mayor demanda de dinero, ante la cual los bancos responden con nuevos flujos
crediticios.
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De acuerdo con esto vemos como la teoría del dinero endógeno se funda sobre la base de la
teoría financiera del ciclo del crédito, Palley, (2006) menciona que “la deuda es una
espada de doble filo pues su aumento incrementa inicialmente la demanda agregada, pero
después su servicio la reduce” (Palley, 2006, pág. 78) esto se explica porque inicialmente el
préstamo aumenta la renta, lo que lleva a aumentar los gastos, que obliga a las personas a
adquirir otro préstamo, y como tal en el ciclo de recesión esto puede contrarrestar la
emisión de nuevos flujos de crédito, es decir, la incapacidad de pagar los primeros créditos
genera una restricción para la emisión de nuevos, lo que genera que exista una presión a la
devolución de los créditos y a una existencia de menor renta.
De esta manera, encontramos que los diferentes teóricos Postkeynesianos tienen aportes
similares, los cuales pueden ser fácilmente aplicados en el financiamiento de vivienda,
como es el caso de Wray L. R., (2006) y Palley, (2006), en el sentido que los dos autores
basan su teoría en el recurso financiero como punto de partida para inversión de capital, el
cual lo denominan dinero endógeno. De la misma manera Tyc, (2013) realiza su aporte a
través de la creación de burbujas teniendo en cuenta que su comportamiento es dado por la
disponibilidad de financiamiento blando, es decir, que si los hogares adquieren créditos sin
ninguna restricción, esto generará un aumento exorbitante en el precio de la vivienda con el
riesgo futuro de generar una devaluación del precio por falta de liquidez.
Lo que nos lleva a entender que los autores reflejan puntos de coincidencia con la teoría de
fragilidad financiera de Minsky, debido a que estos teóricos argumentan que el sistema
financiero al momento de otorgar créditos excesivos de vivienda, pueden generar a futuro la
devolución de créditos o disminución del precio de la vivienda a través de hipoteca y así
mismo estos pueden generar grandes crisis en el sistema económico.
A partir de los aportes Postkeynesianos y Neoclásicos, Bertoco, (2011) hace una crítica a la
escuela neoclásica ya que demuestra no ser la principal fuente de confianza a partir de las
crisis que se presentaron en 1930 y 2007 a nivel mundial, debido a que esta escuela cree
que las finanzas son un fenómeno neutro que no influye dentro de la estructura económica,
partiendo de un mundo ideal donde los agentes razonan perfectamente al operar y hay
información perfecta mediante los protectores o intermediarios que hacen posible que los
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agentes obtengan dicha información, permitiendo que estos sean eficientes a la hora de
asignar el capital y el ahorro.
La explicación radica en que la escuela dominante reconoce que las finanzas son
compuestas por ahorradores e inversionistas, es decir, si los hogares deciden ahorrar en un
banco, este dinero será transferido a empresas que quieran invertir, por lo cual el ahorro
determina la oferta de dinero, y la tasa de interés es la demanda de equilibrio, es por esto
que el precio del crédito es la tasa de interés
Mientras que el precio del dinero es la cantidad de productos que las personas están
dispuestas a renunciar por la adquisición de una unidad de dinero, es decir, ahorrando, y así
se define que el precio del crédito y el dinero son muy diferentes. De tal manera que las
decisiones de ahorro prevalecen sobre las decisiones de inversión, lo que lleva a que el
ahorro determina la inversión.
Frente a los sucesos de las diferentes crisis, la escuela considera que estas no han sido
causadas por los bancos, sino que son accidentes ocasionales o mala ejecución del diseño
del sistema financiero; lo que da entender que los bancos son intermediarios que ayudan a
eliminar algún obstáculo al momento de intercambiar el ahorro por crédito en inversión, de
la misma manera, supone que en la economía la variable incertidumbre no tiene alguna
influencia. Bertoco, (2011)
Mientras que los Postkeynesianos creen que los bancos evalúan las solicitudes de los
inversionistas para sus créditos, por lo cual las empresas son responsables de cumplir sus
compromisos y la decisión de inversión, lo que muestra que dichas entidades no son
simples intermediarios, sino que cumplen con otras funciones que influyen dentro del
sistema económico. Asimismo, la especulación “se inserta en el sistema económico en
donde un bien de capital no se compra con respecto a la utilidad de su uso sino que se
produce dependiendo del precio que se pueda vender a futuro” (Bertoco, 2011, pág. 14).
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Capítulo 3. Modelo Econométrico
3.1. Desarrollo del modelo
La metodología de este trabajo, se basó en identificar las variables que afectan en mayor
proporción la determinación del precio de la vivienda en Bogotá en el periodo 2003-2013,
para lo cual nos basamos en un análisis de tipo cuantitativo, implementando el modelo
econométrico de Mínimos Cuadrados Ordinarios, en donde:
𝐼𝑃𝑉𝑁𝐵 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐼𝐶𝐶𝑉 + 𝛽2 𝐼𝑁𝑂𝑉𝐼𝑆 + 𝛽3 𝐼𝑉𝐼𝑆 + 𝛽4 𝑁𝐸 + 𝛽5 𝐶𝑉
Variable Endógena
Índice de precio de vivienda nueva en Bogotá (IPVN_B), como lo muestra la
gráfica, esta variable ha venido aumentando a través del tiempo, manteniendo una
tendencia creciente dentro del periodo analizado, publicaciones como el Espectador,
mencionan que esta ciudad es catalogada por tener las variaciones en el precio de
metro cuadrado de vivienda más alto del país. Oliveros, (2014).
Gráfica 6. Índice de Precio de Vivienda Nueva en Bogotá.
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Variables Exógenas


Índice de costos de construcción en Bogotá (ICCV)
Dentro del periodo analizado se puede evidenciar un comportamiento creciente en
los costos de construcción en vivienda en Bogotá, de acuerdo con (Superintendecia
de Industria y Comercio). El ICCV es compuesto por los diferentes materiales de
construcción, mano de obra y maquinaria y equipos del sector, en donde se han
dado aumentos en los precios de materiales como el hierro, el acero y especialmente
incrementos en el precio del cemento aproximadamente en un 20%.
Gráfica 7. Índice de Costos de Construcción en Vivienda en Bogotá.
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Tasa de interés de créditos hipotecarios (I_NO_VIS)
Como muestra Camacol Bogotá y cundinamarca, (2013) en su informe muestra que
la tasa de interés hipotecaria para créditos No Vis ha venido descendiendo a lo largo
de la década del 2000, mostrando que en los últimos dos años se ha tenido la tasa de
interés hipotecaria más baja de la historia.
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Gráfica 8. Tasa de Interés Hipotecaria No Vis
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Fuente: Banco de La Republica: Cálculos propios.
Tasa de interés de créditos hipotecarios con subsidio (I_VIS)
Al igual que con la tasa de interés No Vis, Camacol Bogotá y cundinamarca, (2013)
muestra que en el periodo 2013 se presentó la tasa de interés Vis más baja de la
historia del país, gracias a las diferentes políticas del gobierno como el FRECH III,
representado en un aumento en el monto de millones de pesos financiados.
Gráfica 9. Tasa de Interés Hipotecaria Vis
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Fuente: Banco de La Republica: Cálculos propios
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Nivel de endeudamiento (NE)
Esta variable está construida por medio del Valor de créditos de vivienda en
Bogotá/ PIB Bogotá, se trabajaron las dos cifras en miles de millones de pesos a
precios constantes del año 2005, por un lado el valor de los créditos fue tomado de
la Secretaria Distrital del Hábitat de Bogotá, mientras que el PIB fue tomado del
DANE. En la gráfica se muestra el comportamiento porcentual del valor de los
créditos sobre el PIB de la ciudad, destacando que para el periodo analizado este ha
mostrado una tendencia alcista.
Gráfica 10. Nivel de Endeudamiento Bogotá.
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Cartera vencida de Bogotá (CV)
Dentro del periodo analizado se puede ver un comportamiento decreciente en
términos de vencimiento de la cartera existente en Bogotá, este factor puede ser
explicado por el desempeño económico del país, explicado en una recuperación de
PIB nacional, disminución del desempleo y mayores flujos de efectivo en general.
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Gráfica 11. Cartera Vencida de Bogotá

Cartera Vencida
Millones de pesos

3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000

Cartera Vencida

500.000
2003 1
2003 4
2004 3
2005 2
2006 1
2006 4
2007 3
2008 2
2009 1
2009 4
2010 3
2011 2
2012 1
2012 4
2013 3
2014 2

0

Periodo

Fuente: SDHB: Cálculos propios
Las variables son tomadas trimestralmente, a partir del primer trimestre de 2003 al tercer
trimestre de 2014. Antes del desarrollo del modelo, se verifico la estacionariedad de cada
una de las variables, por medio de la prueba de Raíz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada
mostrada en el anexo 1, a partir de la cual se establece que todas las variables son
estacionarias en primera diferencia, por lo que el modelo se desarrolla teniendo todas las
variables en diferencia.
Como se muestra en el anexo 2, el modelo presentaba problemas de autocorrelación
expresada en un coeficiente Durbin-Watson bajo. Pérez, (2008), Este fue confirmado por
medio de la prueba de Autocorrelación Breush-Godfrey.
Por lo anterior, como método de corrección, se implementó el componente de media móvil
(MA1), método por el cual se mejoró el coeficiente Durbin-Watson y por ende la
Autocorrelación, como lo muestra más adelante. Teniendo esto en cuenta, el modelo que se
muestra a continuación, fue la base de análisis de nuestro trabajo. Pérez, (2008).
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DIPVN_B: Índice de Precios de Vivienda Nueva en Bogotá
DICCV: Índice de Costos de Construcción en Vivienda de Bogotá.
DI_NO_VIS: Tasa de Interés Hipotecaria No Vis.
DI_VIS: Tasa de Interés Hipotecaria Vis.
DCV: Cartera Vencida de Bogotá

Tabla 1. Modelo Mínimos Cuadrados Ordinarios para IPVN Bogotá

El modelo presenta significancia global e individual de los parámetros estimados, la
significancia global se determina a partir de la probabilidad del F estadístico, donde:
Prueba de hipótesis
Hipótesis nula 𝐻𝑜 : 𝛽0 = 𝛽1 = 𝛽2 = 𝛽3 = 𝛽4 = 𝛽5 = 0
Hipótesis alternativa 𝐻𝑎 : 𝛽0 ≠ 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠ 𝛽3 ≠ 𝛽4 ≠ 𝛽5 ≠ 0
𝑓𝑐𝑎𝑙 > 𝑓𝑐𝑟𝑖
563.74 > 𝑓𝑐𝑟𝑖
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P-valor < ∝
0.00000< 0.05
A partir de las anteriores pruebas, se rechaza la hipótesis nula, determinando que existe
significancia global o conjunta, esto quiere decir que al menos una de las variables es
significativa.
Con base a los resultados del modelo, se puede inferir que las variables Nivel de
endeudamiento, Índice de costos de construcción, cartera vencida y tasa de interés
hipotecaria Vis y No Vis son significativas en la formación del Índice de precio de la
vivienda nueva en Bogotá.
Adicionalmente, se realizaron pruebas de Autocorrelación y Heteroscedasticidad con las
medias móviles implementadas en el anexo 3, estas son analizadas a través de las pruebas
Breusch-Godfrey, las cuales se analizan tomando el p-valor y el nivel de significancia, en
donde podemos encontrar que en el modelo no hay Autocorrelación ni Heteroscedasticidad,
lo que nos lleva a concluir que al cumplirse estos dos supuestos, el modelo está en buenas
condiciones para el análisis de las variables.
3.2 Análisis de Resultados
Los resultados muestran que la tasa de interés No Vis tiene un impacto negativo en la
formación del índice de precio de vivienda en Bogotá, esto quiere decir que por un aumento
en 1% de la tasa de interés afectará con una variación promedio de los precios de la
vivienda de -1079.99 puntos, ya que un aumento de la tasa interés, genera una disminución
de la demanda de vivienda, lo que lleva a que exista exceso de oferta, originando la caída
del precio de vivienda.
La siguiente variable que resultó ser significativa, es el índice de costos de construcción de
vivienda, mostrando una relación directa con el precio de la vivienda, debido a que un
aumento en la variación promedio del índice de costos, tendrá una variación positiva
promedio

del precio de la vivienda en 3.52 puntos, explicado principalmente por el

crecimiento de los costos de los materiales para la construcción, ya que parte de este
incremento es trasladado al comprador.
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Según los resultados, el nivel de endeudamiento con respecto a la variable dependiente
reflejó tener una relación positiva debido a que un aumento en el nivel de endeudamiento
expresado en miles de millones, genera una variación promedio positiva en 960,41 puntos
del índice de precio de la vivienda, esto se debe a que entre mayor sea el canal de crédito
impulsado por la creación de dinero, generará incentivos a la demanda de vivienda, ya que
los hogares tienen un canal de apalancamiento mayor en las entidades bancarias, gracias a
la innovación financiera que permite generar una mayor flexibilidad al acceso de los
crédito de vivienda , lo cual permite que aumente la demanda de créditos, y exista una
mayor participación de los agentes económicos en este medio de financiación, produciendo
así un mayor incentivo a la construcción de vivienda, lo que llevara a un aumento en el
precio de esta en el mercado.
Por otro lado la tasa de interés Vis muestra tener un efecto directo en el comportamiento del
precio de la vivienda, aunque se esperaba un comportamiento contrario este efecto positivo
puede ser explicado por factores que permiten que los hogares deseen continuar comprando
vivienda a pesar de un aumento en la tasa de interés subsidiada, como la burbuja
especulativa que se crea alrededor de la vivienda, en el sentido que su precio a futuro será
mayor, por lo cual las personas se incentivan a comprar en el momento, adicionalmente
influyen las favorables condiciones económicas y la flexibilidad de los bancos.
De esta manera, dentro de la cartera vencida, se evidencia un comportamiento positivo con
respecto a la formación del precio de la vivienda en Bogotá, determinándose que un
aumento de un millón de pesos en la cartera vencida, genera un promedio positivo de 6.20
del índice de precio de la vivienda. Este mecanismo es explicado por la fase de auge que se
encontraba la economía Colombiana hasta 2014, lo que permite que la oferta de dinero no
se vea afectada durante ese periodo, por lo cual permite que exista la posibilidad de
endeudarse a pesar de que los hogares presenten morosidad en sus compromisos de deuda.
Finalmente, es importante resaltar el proceso de construcción del modelo y la dificultad de
incluir las variables tanto Postkeynesianas como Neoclásicas, debido a que se encontraron
algunos obstáculos al realizarlo, en donde los datos de algunas variables no existían o los
datos estaban incompletos, como el caso de las variables no convencionales,
específicamente las expectativas, ya que sus datos reales hacen parte de la conducta
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humana, es decir, son pensamientos subjetivos que son difíciles de cuantificar, por lo cual
se incluyó el nivel de endeudamiento de las personas, ya que hace parte de la teoría de
fragilidad financiera de Minsky.
Según los resultados, se puede observar que el nivel de endeudamiento y la tasa de interés
influye en gran manera con el precio de la vivienda, siendo estas variables las que tienen un
mayor nivel de significancia, lo que nos permite concluir que cuando los hogares se
endeudan y el sistema financiero es blando (tasas de interés bajas), esto puede afectar de
manera directa el precio de la vivienda, mientras que en las variables convencionales se
observó que los costos de los materiales hacen parte de la determinación del precio, pero no
en la misma medida como lo vemos en las variables no convencionales.
A partir de los resultados, podemos concluir que la teoría de Minsky y la corriente
Postkeynesiana nos permite ver que los precios de la vivienda se construyen a partir del
canal financiero, representado en el financiamiento, la tasa de interés y la especulación.
Adicionalmente, se encontró que las variables no convencionales influyen en la formación
del índice del precio de la vivienda en Bogotá, ya que los resultados de las pruebas
econométricas demostraron ser significativas a un nivel de confianza del 95%.
Es importante resaltar, que los ciclos económicos pueden influir en las decisiones de
endeudamiento e inversión y que estos a su vez determinan una parte importante del precio
de la vivienda, principalmente en la fase de auge y recesión, es decir, que dependiendo del
ciclo en que se encuentre, la incertidumbre entra a jugar un papel importante, el cual
implica que aumente o disminuya la demanda de crédito que lleve a afectar positiva o
negativamente el sistema financiero.

Políticas y Recomendaciones

Para controlar los posibles desfases que se generan alrededor de los precios de la vivienda,
es necesario que los entes reguladores de la política macroeconómica del país estén
supervisando y controlando cualquier evento económico que se presente dentro de la
economía colombiana, para así tomar decisiones pertinentes según el ciclo económico en el
que nos encontremos , debido a las experiencias que se presentaron en periodos anteriores,
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en donde encontramos que los ciclos económicos influyen en gran manera dentro del
sistema financiero.
De acuerdo con lo anterior, es importante imponer restricciones de crédito en momentos de
auge, para que los hogares no excedan sus gastos y puedan mantenerse estable en ciclo de
recesión, es decir, con menos riesgos. Esto con el fin de aplicar la teoría de Minsky, quien
enfatiza la importancia de los ciclos económicos y la gran influencia que estos causan en
las decisiones de compra y venta de vivienda.
A partir de los aportes de Minsky, es necesario implementar restricciones que intervengan
las diferentes entidades prestadoras de crédito, con el objetivo de limitar los préstamos de
los bancos, los cuales deben exigir a los hogares un nivel de ingreso suficiente que permita
solventar su deuda a futuro y controlar el número de créditos que se le otorga a los hogares,
es decir, que estos hogares se les permita adquirir un único compromiso de pago ya que a lo
largo de la investigación encontramos que existe una gran laxitud en la concesión de
créditos, y estos son factores que pueden causar una crisis financiera y económica, por lo
cual es necesario un control más riguroso en la oferta de crédito.
Según lo que encontramos en el modelo es que los costos de construcción son influencia
sobre el precio de la vivienda, por lo cual es importante que exista una mayor regulación
sobre productos principales, como lo es el cemento y el acero ya que las compañías que se
encuentran en Colombia, son empresas oligopólicas que se aprovechan del lugar que
tienen en el mercado, y adicional a esto es un bien que no se puede sustituir, por lo cual
imponen precios muy altos, que pueden afectan el precio final de la vivienda.
Por lo cual es necesario que el Estado incentive a las empresas con préstamos de bajas de
tasa de interés y menores impuestos,

que permita que exista una mayor producción

nacional de materiales para la construcción y materias primas, esto con el fin de depender
menos del mercado internacional, generar mayor empleo en el país, y

mejorar las

condiciones de las empresas para que estos puedan ofertar mejores precios y se obtenga
una mayor ganancia.
Finalmente, es importante mantener controladas la tasa de interés en la economía, ya que
esta genera un efecto cadena sobre el precio de la vivienda, en el sentido que largos
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periodos de bajas tasas de interés, pueden incentivar al sistema financiero a aumentar el
endeudamiento sin tener en cuenta el riesgo que a futuro este puede generar, ya que por su
efecto puede llegar a aumentar excesivamente el precio de la vivienda e influir en la
inflación.
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Anexos
Anexo 1. Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada
 Índice de Precio de Vivienda Nueva.
Análisis gráfico

Gráficamente se puede ver que la variable no es estacionaria, ya que su comportamiento es
cámbiate en el tiempo, en primera diferencia, dicha variable se vuelve estacionaria, es decir
sus propiedades estadísticas de media y varianza no son cambiantes en el tiempo, por lo
cual las variaciones al interior del IPVN oscilan sobre la misma media.
Correlograma
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Prueba Dickey-Fuller Aumentada

Dentro de esta prueba se establece una prueba de hipótesis sobre el analisis de:
Hipótesis nula 𝐻𝑜 : 𝛼 = 0 tiene raíz unitaria (no estacionaria)
Hipótesis alternativa 𝐻𝑎 : 𝛼 < 0 no tiene raíz unitaria
En la primera prueba DFA, se muestra que la variable tiene raíz unitaria (no estacionaria),
ya que el P-valor es alto a todos los niveles de confianza. Mientras que la segunda prueba
DFA, se muestra que en diferencia el P-valor, rechaza de hipótesis nula a un nivel de
confianza del 90% y 95%, siendo la variable estacionaria.
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Tasa de interés hipotecaria Vis
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Correlograma
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Tasa de interés hipotecaria No Vis
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Índice de costos de construcción en vivienda
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Nivel de endeudamiento
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Cartera vencida
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Prueba Dickey-Fuller Aumentada

Anexo 2. Modelo MCO inicial

Como se muestra en el modelo, este presentaba un coeficiente Durbin-Watson muy bajo
(0.87), por lo cual mostraba la existencia de autocorrelación entre errores, por este motivo
53

fue necesaria la implementación de un componente de media móvil, como mecanismo de
corrección.
Anexo 3. Pruebas de Autocorrelación y Heteroscedasticidad
Esto es explicado por medio de la prueba de hipótesis aplicada a cada una de las variables
exógenas anteriormente descritas, en donde:
Hipótesis nula 𝐻𝑜 : 𝛽0 = 0 (no significativa)
Hipótesis alternativa 𝐻𝑎 : 𝛽0 ≠ 0 (significativa)
P-valor < ∝
P-valor < 0.05
A un nivel de confianza del 95%, se muestra que las probabilidades (P valor) de las
variables antes mencionadas son menores al nivel de significancia 𝛼 = 0.05 llevando a
rechazar 𝐻𝑜 , por lo que se acepta la hipótesis alternativa.

Prueba de Autocorrelación
El coeficiente Durbin-Watson (1.52) muestra la no existencia de Autocorrelación, lo cual es
confirmado con la siguiente prueba de Autocorrelación Breush-Godfrey11.

11

Dentro de esta prueba, se confirmó la no presencia de autocorrelacion, por medio de la prueba de hipótesis:
hipótesis nula 𝐻𝑜 : hay autocorrelacion,
hipótesis alternativa 𝐻𝑎 : no hay autocorrelacion,
A un nivel de significancia de 𝛼 = 0.05, se identificaron la probabilidades F y Chi-cuadrado superiores a 𝛼, por lo que se rechazó la
hipótesis nula.
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Prueba Autocorrelación Breusch-Godfrey

Prueba de Heterocedasticidad
La prueba de heterocedasticidad realizada por medio del método de Breusch-PaganGodfrey12 muestra que no hay existencia de esta, por lo cual se cumple la condición de
homoscedasticidad necesaria en el modelo MCO, esta se muestra a continuación:

12

De acuerdo con la prueba de hipótesis establecida:
hipótesis nula 𝐻𝑜 : varianza constante (homocedasticidad)
hipótesis alternativa 𝐻𝑎 : heterocedasticidad

A un nivel de confianza del 95%, se comparan las probabilidades de los estadísticos F y Chi-cuadrado contra una significancia de
𝛼 = 0.05, en donde:
P-valor > ∝
Dado que las probabilidades son mayores a 𝛼, se acepta la hipótesis nula de Homocedasticidad mostrando que las varianzas al interior de
los residuos son constantes.
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Prueba de Heteroscedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey
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